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抜きゲーム」とまで言われている ICO であるが、2018 年もその規模は拡大を続けている。強力な逆風が
吹き荒む中でこうした成長を続けている要因はどこにあるのだろうか。メリットやデメリットが併存す




























２． ICO の概要と歴史 
2.1 ICO とは 







































表記である Crypto Currency から暗号通貨、もしくは G20 の声明で用いられた Crypto 
Asset(s)から暗号資産と言われることもあるが、本稿では同法に従い仮想通貨と記載す
ることとする。「仮想通貨法」とされる条文は以下の通りである。  

























                                                   









仮想通貨は 2017 年に爆発的にその勢力を拡げ、2016 年末に 1.7 兆円程度だった
Bitcoin の時価総額が 2017 年 12 月には一時 35 兆円を超えるほどになっている3。また、




の ICO により様々な仮想通貨が新規発行され、Bitcoin を上回る速度で成長を続けた。
そうした Bitcoin 以外の仮想通貨（総称して「アルトコイン（Alternative Coin）」と
呼ばれる。）の急拡大により、時価総額ベースでの仮想通貨全体に占める Bitcoin の割
合が、2016 年末の 80%程度から 2017 年末では 60%程度まで下落している。（2018 年
9 月時点では 50%程度まで更に減少している。）  
一方で 2018 年に入り、１月上旬をピークとして、その後仮想通貨価格の急落が続い
たこと（2018 年 9 月末時点での時価総額は、Bitcoin：約 13 兆円、仮想通貨全体：約
















いる。また、中国において ICO が全面規制され、アメリカにおいても同国 SEC




                                                   
2 本稿では、ビットコインとイーサリアムについては、ネットワーク（プラットフォーム）
はカナ表記、仮想通貨は英字表記としている。  












本稿は、全 6 章から構成されている。第２章においては、ICO の概要と現状を紹介







を振り返り、ICO の今後の活用可能性についての考察と全体のまとめを行う。  
なお、本稿における情報は原則として 2018 年９月末時点で入手可能なものとしてい
るが、本稿の主題である ICO やその ICO と不可分一体の関係ともいえる仮想通貨につ
いては、関連する様々な分野で世界的に新たな技術の開発や環境整備、規制等の議論
が進められているところである。すなわち、非常に世の中の動きが早い分野であり、






2.1  ICO とは 





（Anti-Money Laundering＝アンチ・マネーロンダリング）及び CFT（Counter 
Financing of Terrorism＝テロ資金供与防止）規制等の観点から、法定通貨を払込に用
                                                   
































世界初の ICO 実施ケースは、後述するビットコインの技術を用いて、2013 年にアメ
リカにおいて Omni Layer（仮想通貨名：Mastercoin）が行った事例であるとされてい
る7。当時は ICO という概念がなかったため、クラウドファンディングの一種として行
われたこのプロジェクトは 50 万ドル相当のビットコインの寄付 8を受けることに成功
している。翌 2014 年にはイーサリアム（仮想通貨名：Ether）が ICO を行い、31,529Bitcoin
（当時のレートで約 1,500 万ドル）という巨額の資金を調達している。このイーサリア
ムは ICO での巨額調達の口火となったことを含めて、様々な面で以降の ICO に大きな
影響を与えることとなった。イーサリアムには、スマートコントラクトと呼ばれるブ
ロックチェーン上のプログラミングによる自動執行のプロトコルが予め搭載されてい
                                                   
6 日本経済新聞夕刊（2018/2/26）によると、その真偽は不明ながら 2018 年３月に行われ
た世界初の政府 ICO とされるベネズエラの Petro のプレセールでは、法定通貨による払込
があったとされる。 
7 PwC Schweiz（2018）p.6. 









った。その結果、Bloomberg に掲載された ICO 専門のアドバイザリー会社である Satis 
Group の調べによると、現在では ICO プラットフォームとして、時価総額・件数ベー
スのいずれにおいてもイーサリアムのマーケットシェアが約８割となるほど非常に多





おり、前述した Satis Group の調べによると、2018 年７月時点でネイティブトークン
である Ether の時価総額が 472 億ドルに対して、イーサリアム上で ERC20 に準拠して





会」も参照している仮想通貨情報サイトである CoinDesk の調べによると、2017 年度
は件数ベースで前年比約８倍となる 343 件、総調達額ベースで前年比 21 倍超となる約
55 億ドルの ICO が行われ、一件当たりの平均調達額も約 2.7 倍に跳ね上がっている。
この増加傾向は 2018 年に入っても留まることなく、7 月末時点で既に 2017 年を大きく
上回る件数・総調達額を達成している。なお、2018 年度は歴代調達額ランキングの上
位 2 つを占める超大型の案件が ICO を完了していることから、総調達額が大きく増加
している。すなわち、世界的な SNS 運営を既に行っている Telegram が過去最高額と
なる 17 億ドルもの超大型 ICO を 2018 年 3 月に完了させたこと、並びに現時点での ICO
トークンに具体的な使用用途はないものの、将来的に低コスト・高速の仮想通貨プラ
ットフォームとしての利用が期待されている EOS が 2018 年６月に１年間の販売期間
を終え、その Telegram を大きく上回る 42 億ドルもの資金調達に成功したことである。
しかし、この 2 件（Telegram・EOS）を差し引いても 2018 年 7 月末時点で 2017 年の
                                                   
9 Ethereum Request for Comments の 20 番目を意味する。  
10 Satis Group（2018-a）p.14． 
11 岩倉、岩下他（2018）p.5． 
12 Satis Group（2018-a）p.13． 
 なお、その後の相場の下落により、8 月時点ではその割合は半分以下（125 億ドル／296




疑いはなく、現在のペースのまま推移すると、2018 年度全体では 2017 年比で２倍程度
の ICO が実施される見込となっている。  
 
図表 2： ICOの件数と総調達額推移（※プレセールのみは除く） 
 
（出所）CoinDesk ICO Tracker より筆者作成  
 




また、日本国内では 2017 年９月に ALIS が当時のレートで 3.5 億円相当の調達となる ICO








年度 件数 総調達額 平均調達額
2014 7        30百万ドル 4百万ドル 
2015 7        9百万ドル 1百万ドル 
2016 43       256百万ドル 6百万ドル 
2017 343      5,482百万ドル 16百万ドル 
2018（～7/31） 459      14,295百万ドル 31百万ドル 
※2018（EOS/Telegram除く） (457) (8,395百万ドル) (18百万ドル)
順位 名称 プロジェクトの目的 ICO完了時期 総調達額
1 EOS 高速・無手数料プラットフォーム 2018/6 4,200百万ドル  
2 Telegram ICO SNSシステム開発・構築・維持 2018/3 1,700百万ドル  
3 TaTaTu (TTU) 動画配信プラットフォーム 2018/6 575百万ドル    
4 Dragon カジノの運営 2018/3 320百万ドル    
5 Huobi token 仮想通貨の発行 2018/2 300百万ドル    
6 Hdac 仮想通貨の発行（ヒュンダイ） 2017/12 258百万ドル    
7 Filecoin 分散型ストレージサービス 2017/9 257百万ドル    
8 Tezos 仮想通貨プラットフォーム 2017/7 232百万ドル    
9 Paragon 大麻トレーサビリティシステム 2017/10 183百万ドル    






ているとして、Binance（香港）及び Blockchain Laboratory Limited（マカオ） に対しそ
れぞれ警告書を発出している14。  
 




2.2  Satoshi Nakamoto のビットコイン構想 
現在の仮想通貨の歴史は、Satoshi Nakamoto 名義でインターネット上に公開された
論文である『Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System（以下「ビットコイン原論
文」という。）15』から始まった。この論文で Satoshi Nakamoto とされる人物（もし
くは集団）が主張しているのは、金融機関に依存している従来型の送金サービスへの
批判とその代替手段の提案である。その背景には 2008 年９月の米国の Lehman 
Brothers Holdings Inc.の経営破綻（所謂「リーマン・ショック」である。）に端を発
した世界的な金融危機に対して各国政府が公的資金投入により対処していたことへの
不満があるとされている 16。そこで Satoshi Nakamoto は、金融機関の仲介を必要とし
ない送金システムを考案した。それが「非中央集権型による送金 17」を可能とするビッ





                                                   
13 海外に本社を置く企業が、自社の ICO に対して、仮想通貨交換業の登録がないため日
本居住者への販売は不可であるとの警告メールを金融庁から受けたと公表した例もある。  
14 金融庁『Blockchain Laboratory Limited に対する警告書の発出について』2018/2/13，
『Binance に対する警告書の発出について』2018/3/23． 
15 後述する ICO のホワイトペーパーとは若干意味合いが異なるものの、この論文もホワ
イトペーパーと呼ばれている。 
16 翁、柳川、岩下（2017）p.77． 
17 但し、第三者による承認を必要とする点で厳密には直接送金ではない。  



























本稿で Satoshi Nakamoto は、金融機関による従来型の送金サービスの問題として、
間に介在する「金融機関への信頼」が必要となることを挙げており、これによる弊害
が以下の通り存在するとしている。  
① （外部の紛争仲裁を拒めないため）完全に非可逆的な取引が行えない。  
（“Completely non-reversible transactions are not really possible, since financial 
institutions cannot avoid mediating disputes. “）  
② （仲介コストが発生するため）少額取引が行えない。  
（”The cost of mediation increases transaction costs, limiting the minimum practical 
transaction size and cutting off the possibility for small casual transactions, and there is a 
broader cost in the loss of ability to make non-reversible payments for nonreversible services. 
“）  

















                                                   
18 Vitalik Buterin（2017），Ethereum Stack Exchange－Questions． 

























                                                   
20 岩村（2018）p.77-78． 




































ンであり、取引の手段となるものが仮想通貨である Bitcoin である。  
なお、本稿の主題は ICO であるため、ビットコインネットワークの詳細な仕組みに
は触れないが、Proof-of-Work を含めた技術の一つ一つに目新しいものはなく、最先端
















こうして、UTXO である Bitcoin を直接他のアドレスへ移転させることで、取引を仲
介する管理者の必要性を排除するとともに二重消費を防ぐ仕組みであるともいえる。  

















2.3  イーサリアム 




                                                   
22 岩村（2018）p.55-56,98，翁、柳川、岩下（2017）P.65． 
23 送金先の公開鍵（Public Key）のハッシュ値である。  
24 岩村（2018）p.53-55． 












従って、トークンが生成されること。（Bitcoin では Proof of Work）  
















(ア)  Simplicity（単純さ）  
(イ)  Universality（普遍性）  
(ウ)  Modularity（モジュール性）  
(エ)  Agility（敏捷性）  




DApps であり、前述した通り ERC20 トークンでないもの、すなわち独自のブロック
チェーンを採用している ICO は少数である。ここには、ERC20 という共通規格を使用
することにより得られる各種利便性に加えて、多くの先行事例がイーサリアムのプラ
                                                   






も ERC20 トークンで ICO を行う際のメリットとなっている。  
A) ICO の払込に用いられる Ether の需要が一時的に増えることにより、短期的には
Ether の価格が上昇する  
B) イーサリアム上の DApps である ICO トークンの存在がプラットフォームである
イーサリアム自体の価値向上に寄与する  
C) イーサリアム上の DApps である ICO プロジェクトの増加によって、プラットフ
ォームであるイーサリアムの参加者も増える  
 





似たような構造ともいえるが、理論的には DApps である ICO トークンの価値の総和
がプラットフォームであるイーサリアム自体の価値、すなわちネイティブトークンで
ある Ether の価値を上回ることはない 27と考えられるため、自らのプロジェクトだけで
なく他のプロジェクトの ICO の実施やその後の成長によっても、Ａ同様に Ether の価
格上昇が期待できるということである。最後にＣであるが、ネットワークの価値は参
加ユーザー数の 2 乗に比例するというメトカーフの法則に従えば、この機能は Ether
の中長期的な価格上昇をもたらすものである。（Bitcoin にメトカーフの法則を適用し
て将来価格を予想した論文としてスイス連邦工科大学チューリッヒ校の Spencer 
Wheatley 教授チームが発表したものがある 28。）  









2.4  ホワイトペーパー 
                                                   
27 但し、前述した通り 2018 年 10 月下旬において逆転する事態が起きている。  
28 Spencer Wheatley, Didier Sornette 他（2018）． 






























② ホワイトペーパー遵守およびトレースの仕組みを定めて開示すること  






                                                   




ロダクトも存在せず、またこの傾向は 1 年以上経過しても変化がなかった。  







図表 6： ホワイトペーパーのサンプル（目次） 




2.4  小括 
（1）ICO について 









されているものの、Peer- to-Peer 取引により、個人が保有する Ether や Bitcoin の直接
                                                   





海外居住者を対象にする場合や KYC（Know Your Customer＝顧客確認）が行われな
い一部の海外取引所での売買も同様である。しかし、こうした抜け道的な実施法も ICO
のイメージ悪化に伴い、応募を集めることは困難になっているものと見受けられる。
実際に JASDAQ 上場企業である株式会社 NEW ART HOLDINGS のリリースによると、
同社が香港子会社を通じて 2018 年 8 月～11 月にかけて行った ICO では募集総額 150





いるものと考えられる。（その後、株式会社 NEW ART HOLDINGS は僅か 10 万円で
当該子会社を売却して仮想通貨事業自体から撤退している。）  
  
（2）Satoshi Nakamoto のビットコイン構想 
 本章第２項で述べた通り、仮想通貨の歴史は Satoshi Nakamoto のビットコイン原論
文から始まっており、ビットコインの最初のブロック（ブロック 0、「Genesis Block」
と呼ばれる。）を生成したのも Satoshi Nakamoto 自身であるとされている。この
Genesis Block のトランザクションには以下のメッセージが含まれている。  
“The Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of second bailout for banks”  
（出所）https://www.blockchain.com/  
 




Genesis Block に埋め込まれたメッセージである。  
また、ビットコイン原論文においては、既存の送金システムを担っている金融機関





Satoshi Nakamoto の正体が明らかになっていないため、本論文や Genesis Block に
埋め込まれたメッセージからしかこの人物の考え方を推察できないものの、少なくと
も金融機関に依存する現在の送金システムに対する何らかの反発心から、中央の管理
                                                   
33 岩倉、岩下他（2018）によると、日本の仮想通貨交換業者のいずれも取り扱っていない






































                                                   
35 岩倉、岩下他（2018）p.15 など。 
































以上、いくつかのリスクやデメリットを指摘したが 2018 年の後半になって、ICO の
スキャムや失敗の多さからくる ICO との相互作用の負の側面も出てきている。すなわ
ち、本章第３項に記載したメリットが全て反転してデメリットとなっているというこ
とである。まず、こうした ICO の発行体がまとめて市場に Ether を放出したため大幅
下落を招いた可能性がある。有力なファンダメンタル指標がなく、基本的に需給のみ
で価格が形成される仮想通貨にとっては一時的な下げ圧力となったのは確かであろう。
次に、こうした ICO トークンの価値が下がり続けるだけでなく、他の ICO トークンに
もネガティブな影響を及ぼしかねず、その結果がネイティブトークンである Ether に
も波及した可能性はある。最後に、ICO のスキャムや失敗は、すなわち DApps として
の失敗も意味する。こうなるとユーザー数も減る一方である。  
                                                   
39 Ethereum Blog によると「Frontier」、「Homestead」、「Metropolis」（後に「Byzantium」







した ICO 調達額ランキング上位 10 件及び日本国内の主な実施例 3 件についての頁数を
測定すると以下の通りであった。  
 














情報開示のレベルは ICO ごとに大きく異なっているのが実情である。  
しかし、ホワイトペーパーの記載事項に問題のある ICO の多さが多方面より指摘さ




Telegram ICO 1,700百万ドル 23
TaTaTu (TTU) 575百万ドル 48
Dragon 320百万ドル 26














































                                                   
40 Dirk Zetzsche、Ross P. Buckley 他（2018）p.15． 
41 Shaanan Cohney, David Hoffman 他（2018）p.48-51． 
なお、金額的には上位 50 件に該当するものの、本調査が ICO 抽出に使用したサイトに
は日本企業（COMSA・QASH）の実施分が含まれていないため、対象外となっている。  
 23 





第一章に記載した通り、一般に 2016 年５月に改正され、翌 2017 年４月に施行され
た資金決済法改正によって追記された仮想通貨に関する箇所が「仮想通貨法」とされ
る。同法は 2015 年に、マネーロンダリング対策協議のための政府間機関である FATF
（The Financial Action Task Force＝金融活動作業部会）が仮想通貨に関するガイダン
ス（Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Currencies）を公表したことを受



























考えられる。この変遷は、2017 年 12 月に仮想通貨交換業者の業界団体（当時）であっ










 「資金決済法 第二条７  
 この法律において「仮想通貨交換業」とは、次に掲げる行為のいずれかを業として
行うことをいい、「仮想通貨の交換等」とは、第一号及び第二号に掲げる行為をいう。  
 一 仮想通貨の売買又は他の仮想通貨との交換  
 二 前号に掲げる行為の媒介、取次ぎ又は代理  
 三 その行う前二号に掲げる行為に関して、利用者の金銭又は仮想通貨の管理をす
ること  



















                                                   




44 みなし登録交換業者は制度開始直後には 16 社あったが、2018 年１月に起きたコインチ
ェック事件を受けて金融庁が全社に対する立入検査を実施し、業務停止命令や業務改善命
令が相次いで出されたこともあり、2018 年９月末現在では３社にまで減少している。  
 25 
つまり、日本国内で ICO を行った場合、現状の行政解釈では発行した ICO トークン
が原則として仮想通貨に該当するため、以下のいずれかの要件を満たさない限りは流
通させることができず、実質的に ICO が実施できないことになる。  
① 発行体が登録交換業者もしくはみなし登録交換業者である  






在ホワイトリスト入りしている仮想通貨は 20 種類であるが、2018 年３月にその匿名性
を問題として３通貨（Monero、DASH、Zcash）の取扱いが廃止されている。  




にくくしているということの中身であり、事実この方針が明らかになった 2017 年 12




















                                                   






























① 他者から金銭など（金銭及び政令で指定するもの）の出資・拠出を集め  
② 当該金銭を用いて何らかの事業・投資を行い  









扱登録されている仮想通貨である Ether や Bitcoin が多くの ICO において払込に用い
                                                                                                                                                               
トの結果等について』別紙１  No.90 2017/3/24． 































10 月 24 日に金融庁より仮想通貨交換業協会を認定資金決済事業者協会として認定し
たことが発表された51。また、10 月 29 日に仮想通貨交換業協会よりみなし登録交換業
者の入会受付を開始することが発表された 52。）  
同協会では、会員が ICO に関して以下の行為を行う場合に関する自主規制規則の制
定を検討している。  
                                                   
48 一般社団法人日本仮想通貨事業者協会（2017）p.4． 


























要望に応えて 2018 年 10 月に書面で公表しており、具体的な審査項目や書面審査に加


















                                                   
53 金融庁『仮想通貨交換業者の登録審査について』2018/10/24． 
 29 





と国内市場の状況が大きく異なっていた。2015 年度には 0.1 兆円以下であった国内の
取引総額が 2016 年度には 3.5 兆円を超えており、更に 2017 年に入っても前年を遥かに
上回るペースで急拡大していたからである。最終的には 2017 年度の取引総額は約 70
兆円に達し、また仮想通貨全体の時価総額も 2015 年 11 月時点の約 0.6 兆円から 2017
年 3 月末時点では約 2.6 兆円まで拡大している。  
 
  
































通貨名 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度
Bitcoin 23億円 605億円 1兆4,720億円 10兆4,975億円
Ether -               1億円 577億円 5,348億円
Ripple -               -               70億円 1兆2,822億円
Bitcoin Cash -               -               -               2,885億円
Litecoin -               -               -               1,109億円
通貨名 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度
Bitcoin 2億円 269億円 1兆9,786億円 56兆4,269億円
Ether -               -               3億円 29億円
Ripple -               -               -               20億円
Bitcoin Cash -               -               -               2億円
Litecoin -               -               -               2億円
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3.4  IPO／クラウドファンディングとの違い  
（1）IPO との違い  
ICO 同様に企業等が投資家から直接調達する手法としては、有価証券の募集や売出


























                                                   








以上の通り ICO が IPO に劣後していると考えられる点はいくつもあるものの、機動









同シニアアドバイザーの Gary Gensler は、「仮想通貨交換業等に関する研究会」の第
４回（2018/6/15）において、ICO の定義を「投資と消費の両方を円滑化するクラウド







る ICO の実施を仮定した場合の違いについて考察する。  
 





似した ICO の実施が考えられることになる。  







































に記載の通り、ICO で払込元本の返還を予定するようなスキームは現実的ではない。  
また、ファンド型については、プロジェクトのパフォーマンスにより金銭や現物の
















                                                   
57 岡山県西粟倉村が日本初の地方自治体 ICO を 2021 年度までに実施するとしている例が
あるが、現時点ではコンセプトの発表のみで、その詳細は明らかになっていない。  
 36 
3.5  小括 
（1）法制度  





















① 問題がある仮想通貨の取扱い  
② 顧客財産の管理・保全の強化  





③ 投機的取引に伴うリスクの抑制  
④ 取引の透明性確保、利益相反の防止  

































                                                   
59 金融庁「仮想通貨交換業等に関する研究会」第６回配布資料 2018/10/3． 


















通貨交換業協会によると、日本国内で仮想通貨保有者は 350 万人いるとしているが 62、
この人数はすなわち交換業者経由のユーザー数のことである。実際、ビットコインに
おいて、全ての取引情報をダウンロードしネットワークに参加しているノード（「フ













                                                   
61 金融庁「仮想通貨交換業等に関する研究会」第 10 回配布資料 2018/11/26． 
62 金融庁「仮想通貨交換業等に関する研究会」第１回配布資料 2018/4/10． 





























（3）ICO の分類  
                                                   
67 https://www.blockchain.com/ にて「Confirmed Transactions Per Day」を参照。  
68 イーサリアムのホワイトペーパーでも既に指摘されていた問題である。  
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 ICO という言葉自体 IPO に由来するものであるが、本章第４項で述べた通り、その
実態は大きく異なり、全くの別物と考えるべきものである。それにもかかわらず、特
定の部分だけを切り出してイノベーションとして取り上げ、さも IPO に変わる新たな






























 2016 年６月に起こった「The DAO 事件70」を受けて、同国 SEC は翌７月に「The DAO」
は有価証券に該当し、証券法等の規制が適用されることを記載した報告書を公表した。
この報告書において SEC は、同国の最高裁判例に基づき Howey Test71と呼ばれる実質
性判断によって、「The DAO」は有価証券であると認定した。具体的には、米国にお
ける有価証券の定義の一つに「投資契約」が含まれており、この「投資契約」への該
当の有無を Howey Test により行うという手順であった。その判定方法は、以下の通
りとされている。  
① 他者の経営努力により  
② 利益を得る合理的な期待をして  













も SEC は本件の事情を斟酌し The DAO の告発は見送っている）であり、その他の ICO
については証券法等の既存法令に該当する場合には当然に当該法令の規制対象となる
という当初のスタンスのままであった。  




を警告している。その後 SEC はこの方針に従い、複数件の新規 ICO に対して証券法の
                                                   
70 非中央集権的投資ファンド運営を目的として、2016 年５月に当時の ICO 最高額である
約 1.5 億ドル相当の Ether の調達に成功したが、翌６月にプログラミング上の欠陥を突か












のコメントを発表したが、後に SEC 委員長が公式見解ではないとして否定している。） 
  
（2）カナダ  
 政府としては仮想通貨全般に対して積極姿勢であり73、ICO についても 2017 年８月
に同国の証券監督機関である CSA（Canadian Securities Administrators＝証券管理局）
がガイダンスを公表し、同国の証券規制が適用される可能性があるとしながらも、州
単位でのレギュラトリー・サンドボックスを用いて、複数件の ICO を承認している。
その中には同国最大州の監督機関である OSC（Ontario Securities Commission＝オン
タリオ証券取引委員会）が承認したものも含まれており、同じく OSC が承認した新興
向け証券取引所である CSE（Canadian Securities Exchange＝カナダ証券取引所）は、
2018 年２月に ICO と異なり当初から既存の証券法に該当することを前提とする STO
（Security Token Offering）のプラットフォームをリリースしている。５月には当該プ
ラットフォームを用いて適格投資家向けに STO が実施されている。  
一方、2018 年５月には、北米の州レベルの証券監督機関団体である NASAA（North 
American Securities Administrators Association＝北米証券監督協会）による仮想通貨
に関するスキャム摘発作戦「Operation Cryptosweep」に参加し、ケベック州の６件の
ICO に対して中止命令を発出している 74。なお、この作戦自体は米国 SEC の影響を多




 2017 年 11 月に EU の金融監督機関である ESMA（European Securities and Markets 
Authority＝欧州証券市場監督機構）が ICO に関して発行体及び投資家双方に注意喚起
を行った。その後の公式発表はなかったが、2018 年 8 月以降、EU の行政執行機関で
ある欧州議会や欧州委員会が相次いで ICO に関する EU として統一ルール制定を検討
していることを公表しており、今後の世界全体の ICO 規制に大きな影響を与えること
が予想される。  
                                                   




である Vitalik Buterin が同国トロント育ち（ロシア系カナダ人）であることなどが、カ
ナダ政府が仮想通貨に積極姿勢である理由とされる。  






2018 年中にその方針を報告するとしている。）  
 
（1）イギリス  
 2017 年９月に同国の金融サービス提供会社の監督機関である FCA（Financial 
Conduct Authority＝金融行為規制機構)が、ICO の主なリスク（価格の変動リスク／
詐欺リスク／情報の非正確性）や有価証券に該当する場合には規制対象なり得ること
を注意喚起した。その後は、FCA が 2017 年 12 月に ICO について調査を継続している
旨を公表し、また財務省、FCA 及び中央銀行が共同で「Cryptoassets Taskforce」を組




一方、後掲図表 16 に記載の通り ICO は積極的に実施されており、摘発事例の公表や
報道もないことから、現時点では比較的 ICO が実施しやすい国であるといえる。（な
お、タックス・ヘイブンとして知られるイギリスの海外領土であるケイマン諸島及び




 2017 年 11 月 に 同 国 の 金 融 監 督 庁 で あ る BaFin （ Bundesanstalt für  
Finanzdienstleistungsaufsicht＝連邦金融監督庁) がイギリスと同様に ICO のリスクに
ついて注意喚起を行っている。その後、BaFin は 2018 年２月に ICO は一律に規制され
るものではないとしながらも、既存の金融商品規制に抵触する可能性のある ICO の要







 2017 年 10 月に同国の金融監督庁である AMF（Autorite des Marches Financiers＝金
融市場庁）が仮想通貨及び ICO に関する法制度の制定に向けて、同庁が作成した以下
の規制案を公表し、広く国民から意見を求めた。  
① 現状の規制を維持したままベストプラクティスを確立する。  
② 既存の証券規制を拡大して ICO を規制する。  
                                                   
75 公式サイトによると 2019 年１月にベータ版をリリース予定となっている。  
 44 
③ ICO に適合した特別法案を提案する。  
  
 2018 年２月に意見募集の結果を発表し、最も国民の賛同を得た ICO 規制案が上記③
の ICO に適合した特別法案、すなわち ICO に特化した新たな法制度の制定を行うこと
であったこと、並びにその結果に従い今後の検討を進めていくことを公表した。 
 その後、2018 年９月に同国議会において ICO 規制法案が承認され、AMF が ICO の
実施に対して事前に行政判断を行い、適格性を認めた ICO に対して Visa を付与する形
式に移行することとなった 76。申請自体は任意としており、Visa のない ICO について
も禁止されないが、AMF が公表するホワイトリストには掲載されないことになり、行
政のお墨付きか否かが一目瞭然となる仕組みとなっている。Visa を取得するには、発




Visa 制としている点も特徴的である。  
 なお、この後 11 月 13 日に AMF の年次総会が開催される予定であり、そのテーマが





















                                                   
76 フランス財務大臣である Bruno Le Maire がツイッター上で発表。 
77 ”does not regulate a profession but only marketing offerings themselves”  
78 小笠原（2018-b）p.339． 
 45 




その後、2018 年２月に ICO に関する詳細なガイドラインを公表し、以下の三分類（第
３章で前述）ごとに既存のルールがどう適用されるかを明らかにしている。  
① Payment tokens：決済手段として使用されるトークン  
② Utility tokens：アプリケーションやサービスの利用に用いられるトークン  
③ Asset tokens：何らか資産に相当するトークンや配当や利息が得られるトークン  




但し、AMT 規制には準拠する必要があるとした。  
 次に、②Utility tokens については、アプリケーションやサービスの利用に用いる場
合には有価証券には該当しないとし、実質的な投資機能を有する場合には有価証券と
して取り扱うとした。  






































での ICO 実施）懸念があるものと考えられる。  
 
（3）シンガポール  
 2017 年８月に同国の通貨管理機関である MAS（Monetary Authority of Singapore








仮想通貨の交換を扱う場合には MAS の承認が必要であると警告を発している。）  
 さらに 2018 年 11 月には SGX（Singapore Exchange＝シンガポール証券取引所）が
同国の上場会社が ICO をする際の実施規則や開示要件を明らかにしている 80。なお、




                                                   
79 「小規模（12 か月間で 500 万シンガポールドル以下の調達もしくは 50 人以下の私募）」
「プロ向け（期間投資家・適格投資家）」を例外条件としている。  
80 2018 年８月に SGX 上場企業（新興市場の Catalist 上場）である Y Ventures Group LTD.
が子会社を通じて ICO を実施しているが、コンプライアンスコスト等を理由に 10 月には
発行体に対する出資比率を 60％から 20％へと引き下げ連結対象外としている。  
 47 
 2017 年９月に同国の独立金融監督機関である ASIC（Australian Securities and 
Investments Commission＝証券投資委員会）が ICO 規制のガイドラインを公表してい
る。このガイドラインでは ICO が同国の消費者法や企業法の適用を受ける可能性があ
るとし、その該当する要件や該当した場合の既存法における必要手続を示すことで、
既存法制度の下で合法的に ICO を実施可能にしている。  
 その後、2018 年５月に同ガイドラインは更新され、詐欺的 ICO への警告、AML 及
び CFT 規制への対処、国外実施 ICO に対しても同国法が適用されることの明示などの










































































図表 16： 国別 ICO実施件数 
 
（出所）PwC Strategy、Crypto Valley Association（2018）  
 







上表の調査元である PwC Strategy 及び Crypto Valley Association（スイス政府支援
の独立団体）によれば、米国、スイス及びシンガポールが依然として主要な世界的 ICO
拠点であるとしている。また、2018 年に入ってイギリスの伸長が著しいとしているが、
イギリス自身がその後公表したレポートでは 2018 年後半に入り、同国の ICO は失速し
ているとされている82。  






                                                   
81 但し、発行体は規制していないものの、投資家サイドには厳しい要件を設けているため、
実質的には投資家を適格投資家向け限定とする規制である。  
82 PwC Strategy, Crypto Valley Association（2018）p.4，HM Treasury, FCA, Bank of 
England（2018）p.14-15． 

















化であり、まさに「Programmable Equity」である。  
その他、諸外国においては ICO の発展形ともいえるような以下のスキームも考案さ
れており、実際に資金調達も行なわれている。  
① DAICO（DAO＋ICO）  
② ICCO（Initial Convertible Coin Offering）  
③ Reverse ICO 
 





能とされる。 2018 年５月には、第一号案件の実施例 85が報告されているが、その後
の実施例は確認できていない。  
 ②ICCO は、株式に転換可能なトークンであり、すなわち転換社債型新株予約権付







る企業が行う ICO のことである。スタートアップが行うものは、ICO を行ってからビ
ジネス構築であるが、この場合にはその流れが逆となることからこう呼ばれる。通常
の資金調達と変わらないともいえるが、第２章に記載した 2018 年 3 月に当時の過去最
高額である 17 億ドルもの超大型 ICO を行った Telegram はこの Reverse ICO に該当す
る。我が国でも現在複数の大企業が国内外での実施を検討中であるとされるため、そ
う遠くない将来に実施される可能性がある。なお、現在の我が国で実施可能な ICO の
                                                   
84 Vitalik Buterin（2018）． 
85 ABYSS（2018）． 
86 PALLADIUM 公式サイト参照。 
 51 
手法のうち、既存の仮想通貨交換業者に販売を媒介、取次または代理して貰う方法は



























会計基準を制定しているのは J-GAAP のみである89。J-GAAP においては、我が国の会
計基準設定主体である企業会計基準委員会（Accounting Standards Board of Japan、以





                                                   
87 但し、小笠原（2018-b）によると、景品表示法に抵触する可能性がある。  
88 SEC（2018-b）． 





























5.2  想定される会計処理  
（1）メタップスのケース分析  
我が国の上場企業が直接 ICO を行ったケースは存在しないが、前述した株式会社










                                                   




ると、ICO に関する主な会計処理は以下の通りである。  
































（Share-based Payment）」の規定の準用により、当該 PLC の公正価値の分だけ繰延
収益が膨らんでいる可能性などが考えられる。  
                                                   
91 無形資産の解釈は ASBJ『無形資産に関する論点の整理』2009/12/18 による。  
92 翌期からは IFRS 第 15 号「顧客との契約から生じる収益（Revenue from Contracts with 
Customers）」が適用となるが、会計処理自体は変わらないと推察される。  
93 無形資産：898 百万円に対して繰延収益：925 百万円となっている。  
 54 
上記②については、同社の場合、韓国における仮想通貨交換業の運営を目的として
ICO を実施しているため、流動性を確保する目的で自社でも一定量の ICO トークン
（PLC）を当初より保有している。ここで無形資産の当初測定額は前述した通り取得

































実質的な ICO の停止条件として考えても違和感はない。実際に同社は予定通り 2017
年 11 月に仮想通貨交換業を開始している。しかし、後者のＢについては、ホワイトペ




ーパーにその提供時期や割引金額についての記載がない。IAS 第 18 号では収益認識の
要件96は「物品の販売」、「役務の提供」及び「企業資産の第三者による利用（利息、
ロイヤリティ及び配当）」の分類ごとに定められている。また、いわゆるポイント制


















こうした事態を回避するかのように同社では、2018 年 10 月 30 日付で新たなホワイ
トペーパーを公開し、PLC と引き換えることのみで入手できる新たな Pluscoin（以下
「NPLC」という。）の発行を行っている。この NPLC の保有者特典は「2019 年 12 月
31 日までの期間において、Metaps Plus Inc.が関与する ICO 案件のプレセールへの参
加権を取得する機会を得る」としていることから、PLC から NPLC へと交換が行われ






計基準である IFRS 及び我が国の多くの上場企業が採用する J-GAAP 双方についての検
討を行う。通常この ICO により受け取った仮想通貨は発行体の意思により自由に処分
できることから、本実務報告が対象としている仮想通貨の範囲と本質的な違いはない
                                                   
96 収益認識の解釈は日本公認会計士協会『我が国の収益認識に関する研究報告（中間報告）
－IAS 第 18 号「収益」に照らした考察－』会計制度委員会研究報告第 13 号 2009/7/9 に
よる。 





















                                                   
98 「自国基準を保持しながら、自国基準と IFRS との差異を縮小することによって IFRS と同
様な会計基準を採用しようとすること」（出所）日本公認会計士協会  IFRS の基礎知識  
























































































所謂 1 年基準（One Year Rule）100に基づいて流動資産に計上することになると考えら
                                                   
100 財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則  第十五条 12． 
 58 
れる。この点については、J-GAAP と IFRS の大きな違いであるといえ、採用会計基準
によって貸借対照表における表示科目が変わっている。  
 













ないことがわかる。また、IFRS においても IAS 第７号「キャッシュ・フロー計算書
（Statement of Cash Flows）」でこの J-GAAP とほぼ同義で定義102されていることか
ら、同様の結論となると考えられる。  
 
5.3  想定される税務処理（法人税） 
我が国の仮想通貨に対する税務上の取扱いは、「仮想通貨関係 FAQ」が公表されて
いるため、最低限のルールしか定められていない会計処理と異なり、ある程度明確に
                                                   
101 企業会計審議会『連結キャッシュ・フロー計算書作成基準』第２条一項２  1998/3/13．  
102 “Cash equivalents are short-term, highly liquid investments that are readily 
convertible to known amounts of cash and which are subject to an insignificant risk of 
changes in value.” 







リミックスポイント 仮想通貨 流動資産 J-GAAP 仮想通貨交換業
Ｅストアー 仮想通貨 流動資産 J-GAAP ECサイト内決済
カイカ 仮想通貨 流動資産 J-GAAP 投融資及び運用











































うして考えると、仮に前項に記載した Metaps Plus Inc.と同様の ICO が我が国で行わ
れていた場合には、少なくともホワイトペーパーに記載した保有者特典のＡ「一定期
日までに仮想通貨交換業を開始しない場合の払込 Ether 返還」が消滅した段階では益






あるものの、基本的には ICO 実施時に課税されるものと考えられる。  
また、海外子会社による ICO を実施した場合、当該 ICO の所得に関する納税地につ
いての検討も必要である。「PE（Permanent Establishment＝恒久的施設）なければ課
税なし」が現在の国際的な事業所得課税の原則であり、当該海外子会社が我が国の外








図表 19： CFT税制の概要 
 
（出所）財務省『平成 29 年度税制改正』  
 
また、現在の我が国の状況では大々的に実施されるとは考えにくいが、海外法人が





が分かれているところである 103。前述した法人税法第 22 条４項に定める「一般に公正
妥当と認められる会計処理の基準」に本実務報告が含まれるのかという問題もある。
本実務報告は「当面の対応」であることからこの点についても議論があるところであ


















は A、B 及び C のいずれの条件も満たせないものと考えられる。（その後、2018 年 12













額に対して８％（2019 年 10 月以降は 10％）の消費税が課されることになる。  





VAT（Value Added Tax＝付加価値税）や米国の州税である Sales Tax (売上税)などが
ある。これらのうち、EU やイギリスでは早期に仮想通貨に関する取扱いが明らかにな
っており、我が国のルールに照らせば EU では非課税、イギリスでは不課税となって
いる。イギリスは税務当局である HMRC（Her Majesty's Revenue and Customers＝歳
入関税庁）が 2014 年３月にポリシーペーパーを公表し、法貨や外貨と交換される場合
は VAT の対象外とし、その邦貨や外貨が財やサービスと交換される局面で通常の方法
で VAT を課すとした 105。一方、EU では、EU における最高裁判所に相当する ECJ
















に意識していると見受けられ、本実務報告公表直後の 2018 年４月に開催された IFRS
における会計基準設定主体である IASB (International Accounting Standards Board＝
国際会計基準審議会）と各国の会計基準設定主体との意見交換の場である ASAF





スであろう。また、この場でも ICO に関する発言が多くされており、ASBJ は本実務報
告の対象外としているものの、各国の会計基準設定主体においても ICO への関心の高
さが伺える。  
                                                   
105 HMRC（2014）． 
106 安河内（2017）p.57． 
107 ASBJ『2018 年 4 月会計基準アドバイザリー・フォーラム（ASAF）議事概要』． 
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なお、繰り返し述べているように ICO は本実務報告の範囲外となっているが、2017














領した対価は収益と認識致します。収益認識のタイミングは、5 月 22 日の開示資料で
は、法定通貨に交換時に売上計上すると記載しましたが、ICO に関する企業会計基準委
員会での統一会計処理方針が明確にならない中、再度監査法人と協議を行ったところ、



















                                                   
108 ASBJ『資金決済法における仮想通貨の会計処理等に関する当面の取扱い（案）』実務
対応報告公開草案第 53 号 2017/12/6． 











前掲の図表４に記載した日本企業の ICO 事例においても ALIS と COMSA は記載して
いないが、QASH は下記のような免責条項を記載しており、まるで回避できるリスク
は全て回避しているかのような内容である。  
① LIQUID プラットフォームのサービス開始について何ら保証しないこと  
② QASH を使用できないことによる一切の損失又は損害に対し責任や義務を一切
負わないこと  
③ 新たな規制によりサービス内容に変更があり得ること  




























（出所）メタップス第 11 回定時株主総会招集通知 
 
これは、日本では未導入（2021 年３月期から導入予定）である KAM（Key Audit 
Matters＝監査上の主要な事項）の記載に近いものである 110。KAM は欧州圏では 2012
年 10 月１日以降に開始した事業年度（2013 年 12 月期）から導入されたイギリスを初












一部の ICO では、第４章に記載した DAICO の仕組み同様、スキャム防止のために













                                                   
110 KAM が付された監査報告書は、EAR（Extended Auditor's Report＝長文型監査報告
書）と呼ばれる。  
111 米国においては、ほぼ同義である CAM（Critical Audit Matters）が 2019 年 6 月 15


































実質的に返済義務のない前払いの賃金（「Advance Payments Without 
Repayment Obligations」と表現している。）に相当する。  
③ 通常の ICO はプロジェクト完成に要する総費用及びその進捗度が信頼性を持っ
て測定できないため、当該会計基準に定める「Percentage of Completion-Method
（所謂工事進行基準）の適用条件を充たさない可能性が高い。  
                                                   
113 IFRS においては、IFRS 第 15 号「顧客との契約から生じる収益（Revenue from 
Contracts with Customers）」が該当すると想定される。（2017 年以前は IAS 第 11 号「工
事契約（Construction contracts）」） 
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A) ICO 実施時  ：仮想通貨／前払賃金  
B) 開発費用支払時：前払賃金／現金  





















たのは 2017 年７月であり遡及適用は行われていない。すなわち、2017 年 6 月以前は課
税対象であったということになり、場合によっては修正申告が必要となるところであ









6.1  本稿の振り返り 
第２章においては、ICO の概要と歴史として、ICO の歴史や足元における状況を振











































































                                                   









（出所）多摩大学ルール形成戦略研究所  ICO ビジネス研究会（2018）  
 
6.2  今後の活用可能性 
 全ての始まりである Satoshi Nakamoto による『Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic 
Cash System』の公開から約 10 年が経過した。現時点でも仮想通貨には多くの課題が
あるのは事実である。本稿で紹介しきれなかったもののなかにも大きな問題はいくつ
もあり115、足元では仮想通貨価格の急落が参加者を大幅に減らしている。  








行体であると考える。現在は、世界的なカネ余りの状況で Venture Capital も選ばれる




家サイドは Venture Capital でなくエンジェルの領域に近いが、必ずしも一人当たりの
金額が多額である必要はない。また、投資家にとっては、こうした先に投資した資金
は通常流動性がないが ICO なら仮想通貨交換業者に取扱登録がなくても Peer-to-Peer
で流動性を持たせることが可能である。逆に流動性を完全に喪失させることもできる。 




いる。こうした中で ICO とは何であるのかの再定義が必要な時が来たのかもしれない。 
 
6.3  まとめ 
                                                   










 イーサリアムを使用している ICO においても、こうした非中央集権は強く意識され
るべきところ、発行体と投資家のいずれも自らの利益しか考えていないのが現状でる。




















6.4  あとがき 










① FATF や諸外国で「Virtual Currency」という呼称であったこと  































一定の事業規模を有する企業等が ICO を行うこと（すなわち IEO）になるが、現時点
では通常の資金調達ができる企業等があえて ICO を行う意味が見出し難いためである。 
また、ICO の発行体にとっては、重要な項目でありながら現在未確定要素が極めて
多い会計や税務面について脚注で僅か１行触れられただけなのも非常に残念である。  
















 また、副査をご担当頂く樋原伸彦准教授にも感謝申し上げます。  
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（出所）金融庁「仮想通貨関係」及び各社ホームページから筆者作成   



























































































区分 法人名 業務改善命令 業務停止命令 登録拒否処分


























1) 仮想通貨 仕組み 1) 仮想通貨とは
2) ビットコイン 仕組み 2) 皆既月食とは
3) ブロックチェーン 仕組み 3) ビットコインとは
4) ワニワニパニック 仕組み 4) 裁量労働制とは
5) バーチャル ユーチュー バー 仕組み 5) ガバナンスとは
6) 変面師 仕組み 6) パシュートとは
7) チコちゃん 仕組み 7) 丸山ワクチンとは
8) アメリカ中間選挙 仕組み 8) 万博とは
9) タートルトーク 仕組み 9) インフル エンサーとは
10) ニンテンドーラボ 仕組み 10) サマータイムとは
